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1. Introducao

J& faz algum tempo desde que os efeitos macroeconomicos das crises de crédito
chamaram a aten¢dio dos economistas.* Mais recentemente, as rupturas no mercado de
crédito durante a crise financeira de 2008/2009 motivaram varios estudos sobre a conexao
entre o mercado de crédito e a parte real da economia. Em consonéncia com a tendéncia
na profissdo, boa parte dos estudos recentes se baseou em microdados, nesse caso
conectando empréstimos de instituigdes financeiras as atividades das empresas. A
evidéncia encontrada foi que firmas que sofreram maior redu¢do na oferta de crédito
reduziram seu nivel de atividade e a quantidade de emprego.’

Na investigacao do efeito de contracdes de oferta de crédito no mercado de trabalho
ha desafios metodoldgicos importantes a serem superados devido a ndo observancia da
demanda por crédito. Um estudo baseado nos efeitos da crise financeira de 2008 no Brasil
tras algumas vantagens, dadas pelas caracteristicas da propagacao da crise no pais e pela
disponibilidade de microdados ligando o mercado de crédito ao mercado de trabalho.
Uma vantagem em estudar a crise financeira de 2008-9 no Brasil ¢ que a redugdo de
emprego ocorrida nesta crise ndo pode ser naturalmente atribuida a fragilidades pré-
existentes da economia real. H4 evidéncias de que a crise de liquidez internacional se
refletiu numa crise de confianca no sistema bancario brasileiro, afetando especialmente o
financiamento dos bancos que ndo tinham garantias explicitas ou implicitas do governo.®
Esta dificuldade de financiamento dos bancos privados pequenos e médios se traduziu na
redugdo da oferta de crédito por parte desses bancos, o que por sua vez afetaria firmas
dependentes dos empréstimos desses bancos.

Essa caracteristica da crise no Brasil reduz preocupagdes de que reducdes na
quantidade de crédito poderiam ser consequéncias de contragdes que se teriam origem no
setor real. Em contraposi¢do, muito dos estudos sobre os efeitos reais de uma contracdo
de crédito tem por base a crise de 2008/2009 nos EUA ou em outros paises onde a crise
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4 Bernanke (1983) foi um dos primeiros macroeconomistas a defender a visdo que flutuagdes de crédito
tinham efeitos reais importantes.

> Exemplos de estudos nessa linha sdo Chodorow-Reich (2014), Burcu, Levkov e Judit (2015), Bentolila,
Jensen, e Jimenez (2017), Barbosa, Bilan e Celerier (2017), Bottero, Lenzu e Mezzanotti (2018), Huber
(2018), Corte, Van Doornick e Silva (2018), Benmelech, Frydman e Papanikolau (2019).
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6 Bancos publicos tém garantias explicitas enquanto bancos considerados “too big too fail” tém

garantias explicitas. Ver por exemplo, Oliveira, Schiozer e Barros (2015).



financeira ocorreu concomitantemente ao estouro de uma bolha imobiliaria. Nesses paises
claramente redugdes na quantidade de crédito pelo menos em certos setores foram
antecedidas por contragdes em setores reais da economia.’

A segunda vantagem de estudar o efeito de uma contracdo de crédito no Brasil ¢ a
disponibilidade de microdados bastante abrangentes tanto de crédito quanto do mercado
de trabalho formal. Estaremos investigando a transmissdo do efeito de crédito para o
mercado de trabalho através das firmas. Para isso utilizamos uma base de dados que
contém todos os empréstimos dados a firmas, proveniente do Sistema de Informacdo de
Crédito do Banco Central do Brasil, combinada com a RAIS, de dados administrativos
do Ministério do Trabalho, que contém informagdes detalhadas do mercado de trabalho
envolvendo firmas e trabalhadores formais.

As condigdes da crise no Brasil reduzem preocupagdes sobre exogeneidade das
contracdes de crédito em relagdo ao setor real em nivel macro, mas ndo nos exime de
construir variaveis explicativas adequadas para enderecar essa questao ao nivel micro em
que se da nossas estimagdes. Para isso construimos uma variavel para capturar o choque
de oferta de crédito enfrentado por cada firma durante a crise. A construcao dessa variavel
reflete a relacdo das empresas com os bancos antes da crise e a variagdo da oferta de
crédito desses bancos, excluindo o crédito de cada banco as empresas do mesmo setor da
firma em questao.

Estudamos o efeito das variagdes da oferta de crédito no crescimento da folha salarial
da firma durante a crise. Decompomos esse efeito em variagdes de salario médio na firma
e do crescimento do emprego, e as variagdes de emprego em contratacdes e demissoes.
Além de estudarmos os efeitos para subgrupos de firmas divididos de acordo com o
tamanho, também analisamos a heterogeneidade do efeito de acordo com o percentual da
divida a vencer nos 90 dias seguintes a eclosdo da crise, contados a partir do més de
agosto de 2008. A ideia ¢ que as firmas de dividir a amostra de firmas em tamanho.
Também estudamos como esses ajustes diferem de acordo com o tamanho das empresas.
Finalmente, usamos dados de nivel de trabalhador para examinar se os trabalhadores de
alta qualificacdo e mais antigos foram menos ou mais afetados pelo choque de crédito do
que os trabalhadores de baixa qualificagdo e mais novos, respectivamente.

Nossos resultados indicam que o choque de crédito teve efeito expressivo sobre o
emprego das firmas, afetando especialmente as empresas que teriam que rolar boa parte
das suas dividas durante a crise. Essas reajustaram sua folha salarial principalmente
através da reducao de emprego, com salarios médios pouco afetados, resultado esperado
devido a restricdo legal a se reduzir salarios no pais. O choque de crédito ndo parece ter
tido efeito sobre o emprego de firmas pequenas (com até 10 funcionarios). As firmas que
ajustaram o ritmo de crescimento do emprego o fizeram primordialmente através de um
aumento no ritmo dos desligamentos, pouco alterando o ritmo de contratagcdes. As
empresas que mais demitiram em reposta ao choque de crédito foram aquelas com uma
propor¢ao relativamente alta de crédito a vencer. Dentre essas, firmas com numero de
funciondrios entre 5 ¢ 100 demitiram num ritmo maior.

Nossa investigacdo através de regressoes ao nivel de trabalhador indica que
trabalhadores com maior nivel educacional tiverem uma probabilidade pouco mais de

7 Os artigos tentam contornar essa situa¢do nas suas abordagens metodoldgicas das mais variadas
formas. Chodow-Reich (2014), por exemplo, resolve focar a sua investigacdo em crédito corporativo,
que argumenta nao estar relacionado com a origem da crise.



40% a mais de serem demitidos em virtude do choque de crédito do que trabalhadores de
nivel educacional baixo. No entanto, o tempo de servi¢o ndo parece ter afetado o ritmo
das demissdes.

O artigo esta organizado da seguinte forma: a proxima secao revisa a literatura recente
relacionada. Na secdo 3, relatamos alguns fatos sobre a evolugdo do mercado de crédito
e de trabalho no Brasil durante a crise financeira de 2008/2009. Os dados e a metodologia
do estudo sao explicados na se¢dao 4. A secdo 5 informa os resultados e a ultima se¢ao
apresenta as conclusoes.

2. Literatura Relacionada

Este artigo se relaciona com a literatura recente que utiliza microdados para investigar
os efeitos reais das variagdes nas condi¢des do mercado de crédito. Chodorow-Reich
(2014) analisa o efeito da ruptura no mercado de crédito corporativo no emprego nos
EUA na crise financeira de 2008-9. Utilizando dados de empréstimos corporativos
sindicalizados a empresas ndo financeiras de 2000, ele concluiu que empresas com
relacionamentos anteriores com credores que afetados na crise tiveram uma probabilidade
menor de obter um empréstimo ap6s a faléncia do Lehman, pagavam pagaram uma taxa
de juros mais alta em novos empréstimos e reduziram mais o emprego. No entanto,
somente pequenas e médias empresas foram afetadas. Mondragon (2018) e Garcia (2017)
realizam uma investigacdo semelhante usando os mercados hipotecarios, que foram os
mais afetados durante a crise, ¢ com isso chegam a estimativas do impacto
macroecondmico da ruptura desse mercado. Enquanto Mondragon (2018) estimou que as
perturbagdes no mercado hipotecario sdo responsaveis por 20-30% da perda de emprego
observada na crise, Garcia (2017) chega ao valor mais baixo de 10-15%.%

O argumento para a exogeneidade do aperto de crédito nas empresas ¢ mais forte para
0s paises ndo-americanos, uma vez que a crise nos EUA aconteceu simultaneamente nos
setores bancario e imobiliario, tendo sido propagada para o resto do mundo
principalmente através do sistema financeiro. Para outros paises, o prejuizo de um banco
durante a crise provavelmente ndo estd relacionado a sua carteira de empréstimos
doméstica. Com essa motivagao, Huber (2018) examina a persisténcia de um choque de
crédito usando os efeitos da crise financeira de 2008/09 através do Commerzbank (um
grande banco alemao), em municipios e empresas alemas. Ele concluiu que o corte de
empréstimos nao apenas reduziu o crescimento de empresas que dependiam diretamente
de empréstimos do Commerzbank, mas teve impactos indiretos significativos sobre as
empresas devido a reducdes na demanda agregada local e spillovers de aglomeracdo. A
segunda principal conclusao ¢ que o corte de empréstimos teve efeitos persistentes, com
a producdo e o emprego permanecendo baixos mesmo depois que os empréstimos foram
normalizados.

A Espanha também teve uma crise imobiliaria que afetou seus bancos, mas os dados
do SCR (sistema de informacdo de crédito) espanhol sdo mais ricos em algumas
dimensdes. Isso permitiu que Bentolila, Jensen, e Jimenez (2017) enderecassem
preocupacdes de endogeneidade sobre o efeito do crédito, controlando para os efeitos

8 Eles chegaram a conclusdes diferentes, devido as suas diferentes metodologias.



fixos das empresas. Eles comparam as mudangas no emprego entre 2006 e 2010 em
empresas clientes de bancos frageis com as ocorridas em firmas comparaveis, mas sem
relagdo significativa pré-crise com bancos frageis. Eles estimam que a exposicao a bancos
frageis € responsavel por 24% das perdas de emprego dessas empresas.

Alguns trabalhos recentes estudam a ligagao entre choques de crédito e mercados de
trabalho em mais detalhes. Berton et al. (2018) constroem uma medida de oferta de
crédito variante no tempo especifica para cada empresa usando dados trimestrais para
crédito bancario do SCR italiano. Eles cruzam esses dados com dados administrativos
para contratos de trabalho em uma regiao italiana. Eles estimam que a elasticidade média
do emprego para um choque de crédito ¢ de 0,36. Mas o ajuste de emprego se da
principalmente através da nao-renovacao de contratos temporarios de trabalho. Fonseca
e Van Doornik (2019) estimam o efeito de um aumento na disponibilidade de crédito
bancario sobre o emprego e os ganhos de trabalhadores de alta e baixa qualificacdo. Para
isso, eles consideram o efeito sobre o crédito bancario do aumento de protecdo legal dos
empréstimos propiciada pela reforma da lei de faléncias no Brasil. Eles concluiram que,
apos a reforma, as empresas que antes enfrentavam restricdes de crédito aumentaram o
emprego, especialmente dos trabalhadores altamente qualificados. Eles também
observam um aumento na remuneracdo dos trabalhadores, especialmente de
trabalhadores qualificados e dos que estavam empregados em empresas restritas antes da
reforma. Barbosa, Bilan e Celerier (2017) exploram um choque de oferta de crédito
causado por uma alteragdo nas normas contabeis para os fundos de pensdes dos bancos
em Portugal que fez aumentar suas obrigacdes. Eles mostram que as empresas com
relacionamento com os bancos afetados tomaram menos empréstimos e reduziram o
emprego, principalmente de trabalhadores altamente qualificados. Finalmente, Behr,
Norden e Oliveira (2018) analisam uma relacao de longo prazo entre as relagdes bancarias
das empresas e suas condi¢des de trabalho, utilizando dados de crédito e mao-de-obra de
empresas brasileiras durante o periodo de 2005-2014. Eles documentam que empresas
com mais relacionamentos bancarios empregam mais trabalhadores e pagam salarios
mais altos, mas nao estabelecem causalidade. Na mesma linha, Caggese, Cunat e Metzger
(2017), usando dados de relagdes de emprego na populacdo sueca entre 1990 e 2010,
mostram que firmas financeiramente restritas demitem o tipo errado de trabalhador, como
trabalhadores com perfis de produtividade mais alta ou menores custos de demissdo, em
relacdo a firmas irrestritas.

A transmissao da crise financeira de 2008-9 pelo sistema bancario brasileiro também
foi estudada por Coleman e Feler (2015) e Cortes, Van Doornik e Silva (2018). Coleman
e Feler (2015) utilizam dados a nivel municipal, enfocando o papel dos bancos estatais
na mitigacao dos efeitos da crise e seus efeitos alocativos. Os resultados obtidos indicam
que as localidades com uma parcela mais alta de agéncias de bancos do governo
receberam mais empréstimos e tiveram melhores resultados de emprego. Embora o
aumento dos empréstimos bancéarios do governo tenha mitigado a desaceleragcao
econdmica, eles também concluem que esse financiamento foi politicamente direcionado
e alocado de forma ineficiente, reduzindo o crescimento da produtividade. Cortes, Van
Doornik e Silva (2018) analisam a propaga¢do de choques de crédito para empresas
através de redes no mesmo episodio. Eles mesclam os dados de crédito da SCR com dados
administrativos de transagdes entre empresas. Usando o fato dos bancos do governo nao
terem contraidos seus empréstimos durante a crise, eles encontram que o efeito indireto
de ser um cliente e /ou fornecedor de empresas ligadas a bancos publicos afeta a



probabilidade de sobrevivéncia de uma empresa mais do que o efeito direto de ter acesso
a empréstimos de bancos publicos.

3. A Crise Financeira de 2008/09 no Brasil

O Brasil nao sentiu qualquer efeito da crise financeira internacional até a faléncia da
Lehman Brothers em setembro de 2008-9, com a economia se expandindo com
crescimento acumulado de 6,8% do PIB acompanhada de uma expansdo ainda mais
acelerada do crédito. Portanto, a quebra da Lehman ¢ um bom identificador do inicio de
uma crise aguda e curta que comegou por razoes exogenas a economia brasileira. Do
ponto de vista macroecondmico, afetou tanto o mercado de crédito quanto o mercado de
trabalho (ver Figuras 1 e 2).
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Figura 1: Estoque de Crédito Total e de Bancos Pequenos e Médios na Crise

Os niimeros mostram que o crédito, o emprego total ¢ a taxa de desemprego foram
afetados quase imediatamente apos o episodio da quebra da Lehman (sinalizado como
uma linha vertical na foto). Isso sugere que o mercado de crédito brasileiro sofreu
contagio da crise internacional, afetando as atividades das empresas e o mercado de
trabalho. Nesse contexto, a preocupagdo de que a reducao do crédito teria sido causada
pela redu¢do da demanda teria pouco apelo, uma vez que seria uma coincidéncia
implausivel que problemas no setor real brasileiro causassem uma redugdo acentuada na
demanda de crédito e um aumento no desemprego exatamente no momento que se seguiu
ao episodio da Lehman. A crise brasileira foi notavel também sob um outro aspecto:
diferentemente do que ocorreu em outros paises, ndo durou mais do que alguns meses.

°Ver De Mello e Garcia (2012) para uma descri¢do da evolucdo do sistema financeiro brasileiro desde o
plano Real até a crise financeira de 2008/09
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Figura 2: Emprego Total na Crise

Os efeitos da crise financeira internacional nos mercados financeiros brasileiros e as
medidas adotadas pelo Banco Central para neutraliza-los sao descritos com mais detalhes
em Mesquita e Toros (2010). Notamos aqui que ela desencadeou imediatamente uma
crise de liquidez em doélares, e muito rapidamente deu origem a uma crise interna de
liquidez no setor bancario. A crise cambial comec¢ou com a forte reducdo das linhas de
crédito estrangeiras para bancos e empresas brasileiras, o que gerou uma depreciagao
rapida e expressiva da taxa de cambio (ver Figura 3). Essa depreciacdo gerou grandes
perdas em derivativos de algumas grandes empresas e bancos brasileiros, o que aumentou
a demanda por hedge cambial e refor¢ou a pressao sobre a taxa de cambio.
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Figura 3: Desvalorizagdo Cambial na Crise
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Figura 4: Desemprego Dessasonalizado na Crise

Os pequenos e médios bancos privados brasileiros foram afetados tanto pela queda
nas linhas de crédito externas quanto pelas dificuldades na emissdao de CDs (ver Figura
5), o que foi sistematicamente documentada por de Oliveira, Chiozer e Barros (2015). A
dificuldade de financiamento desses bancos se refletiu em uma expressiva redugao de
concessao de crédito por parte deles (ver Figura 1).
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Figura 5: Captagdo de Bancos Pequenos e Médios via CDB na crise

Nossos dados do mercado de trabalho da RAIS nos permitem decompor a variagao
do emprego ocorrida na crise em contratagdes e separagdes (ver Figura 6). Fica claro a
partir da figura que o processo foi liderado por uma redugdo consistente e persistente de
contratacdes. Houve um breve aumento nas separagdes, abrindo uma lacuna importante
com as separagdes excedendo as contratagdes por um periodo, o que reduziu o nivel de
emprego. O aumento de curta duracdo na separacao foi revertido, resultando em niveis
mais baixos no final do que antes da crise. No entanto, as separa¢des continuaram a
exceder as contratagdes durante a maior parte de 2009. Na ultima parte desse ano, as



contratacdes aumentaram novamente, superando as separagdes, caracterizando a
normaliza¢ao do mercado de trabalho.
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Figura 6: Contratagbes e Separagdes na Crise

Finalmente, nossos microdados de crédito e de mao-de-obra nos permitem
caracterizar a distribuicdo do crescimento do crédito e do emprego a nivel de cada
empresa.'® Usamos a medida de crescimento normalizada introduzida por Davis e
Haltiwanger (1992), que tem -2 e 2 como limites minimo e méximo. Fica evidente a partir
da Figura 7 que ha um pico em -2 para ambas as variaveis, correspondendo a empresas
que, apos a crise, ficaram sem trabalhadores e sem crédito. Esse mesmo padrao ¢ repetido
na Figura 8 para o crédito e a massa salarial, mas ndo na Figura 9 para crédito e salario
médio. Como a legislagdo brasileira restringe a reducao de salarios ¢ de se esperar que o
salario médio seja pouco alterado de um ano para o outro.
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Figura 7: Distribuicéo da Taxa de Crescimento do Crédito e da Folha Salarial entre as Firmas

10 Essas taxas de crescimento foram obtidas comparando-se o valor dessas varidveis entre o final do
periodo de crise e 0 més imediatamente antes da crise.
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Figura 8: Distribuig¢do da Taxa de Crescimento do Crédito e do Emprego entre as Firmas
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Figura 9: Distribuicdo do Crescimento do Crédito e do Saldrio Médio Entre as Firmas

4. Dados e Metodologia

4.1 Dados

Nossa analise combina dados de registros de crédito do Banco Central do Brasil com
dados de emprego do Ministério do Trabalho. Identificadores invariantes no tempo de
firma nas duas bases de dados nos permitem combina-las.

Para os dados de empréstimos, coletamos dados mensais do registro de crédito para
2008 e 2009. Esse conjunto de dados contém identificadores invariantes no tempo para
cada empréstimo, banco e empresa, permitindo rastrear qualquer empréstimo corporativo
acima de 5.000 BRL concedido por uma institui¢ao financeira que opera no Brasil. Foram
excluidas empresas com as seguintes caracteristicas: empresas financeiras, exportadores
e importadores, empresas sem crédito bancario em aberto em agosto de 2008, firmas com
empréstimos BNDES pendentes positivos em agosto de 2008 ou janeiro de 2009, firmas
sem empregados em agosto de 2008 . Além disso, com a finalidade de analisar firmas
possivelmente afetadas pela restricdo de crédito, restringimos adicionalmente o universo



de firmas as que tinham empréstimos de bancos privados pequenos e médios em agosto
de 2008.

Os dados vinculados empregador-empregado sao provenientes da Relagdo Anual de
Informagdes (RAIS), uma pesquisa obrigatdria preenchida anualmente por todas as
empresas registradas no Brasil. A RAIS contém um identificador invariante no tempo
para cada trabalhador, bem como identificadores de empresa invariantes no tempo. Isso
nos permite vincular todos os funcionarios a empresa que os emprega € acompanhar um
determinado trabalhador ao longo do tempo. Observamos a média mensal de ganhos
brutos e numero médio de horas trabalhadas para cada trabalhador, além das suas
caracteristicas como escolaridade, ocupacao, raga, idade e sexo. Usando informagdes
sobre as datas de inicio e término do contrato dos funcionarios podemos criar, para cada
empresa, uma série temporal do numero de funcionarios, saldrio total, salario médio pago,
contratagdes e separagdes com periodicidade mensal.

4.2 Metodologia

Gostariamos de medir o efeito da variacdo na oferta de crédito para uma empresa
durante a crise sobre a varia¢do das varidveis do mercado de trabalho, como emprego,
massa salarial, contratacdes e separacoes. A dificuldade ¢ que ndo observamos a oferta
de crédito e sim a quantidade de crédito concedida. Essa, por sua vez, também reflete a
demanda de crédito da empresa. Portanto, temos que construir uma proxy para a oferta
de crédito para cada empresa.

Nossa primeira tarefa em termos de especificagdo ¢ delimitar o periodo no qual
queremos medir a variagdo de crédito. Identificamos a eclosao da crise com a faléncia do
Lehman em 15 de setembro de 2008. Nos dividimos a amostra mensal com base nessa
data. Agosto de 2008 ¢ usado como periodo base para nossas variaveis de crédito antes
da crise. O choque de oferta de crédito para cada empresa ¢ calculado pela comparagao
da medida de oferta de crédito em janeiro de 2009 com a de agosto de 2008.

Construimos uma proxy da variagdo exdgena na oferta de crédito para cada empresa
com base na relacdo das firmas com os bancos antes da crise e em como variou o total de
crédito concedido por cada banco durante a crise. Uma medida frequentemente adotada
na literatura tem por base o total de empréstimos de cada banco com o qual a firma tem
um relacionamento, mas excluindo os empréstimos a propria firma, nas mesmas linhas
de Bartik (1991). Pondera-se entdo o crescimento dos empréstimos de cada banco com a
qual a firma tem relacionamento, pelo peso do banco nos empréstimos da firma antes da
crise. Ao excluir da medida o crédito concedido a propria firma, evitar-se-ia a
contaminag¢do da medida pela demanda de crédito da propria firma.

Nossa medida d4 um passo além ao excluir todos os empréstimos a empresas do
mesmo setor que a firma. Dessa forma, contornamos preocupagdes de que os choques de
demanda por empréstimos para uma empresa possam estar correlacionados a choques na
demanda por empréstimos para empresas do mesmo setor. Usamos também a medida de
taxa de crescimento proposta por Davis e Haltiwanger (1992), que usa como base a média
entre os empréstimos antes e depois da crise. 11

11 Essa medida evita nimeros extremos e estd limitada entre -2 e 2.
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As preocupagdes remanescentes com a endogeneidade sdo frequentemente
controladas com efeitos fixos no nivel da empresa, como em Khwaja e Mian (2008). No
entanto, essa estratégia requer uma série temporal. Em um episddio como o que estamos
analisando, consideramos a exogeneidade do choque de crédito ao ambiente de negocios
da firma uma caracteristica de curto prazo da crise. Isso ¢ especialmente verdadeiro no
caso do Brasil, onde o episodio foi curto e o mercado de crédito normalizado ap6s alguns
meses. Com o passar do tempo, varios outros fatores afetariam os mercados de crédito e
trabalho, o que poderia tornar a analise dos resultados menos clara. Por isso optamos por
restringir a analise ao periodo imediatamente apds a quebra da Lehman.

A nossa proxy de oferta de crédito e sua interagdo com caracteristicas das firmas
sao usadas como principais variaveis explicativas nas equacdes que estimam o efeito no
emprego, na folha de saldrios, em contratacdes e separagdes ao nivel de firma.
Adicionamos efeitos fixos de setor e estado, e diversas variaveis de controle de cada firma
referentes ao més de agosto de 2008, como: percentual de empréstimos em atraso, pior
classificagdo de risco da firma no SCR, propor¢ao da divida total vencendo nos 90 dias
seguintes, participacdo dos trés maiores bancos na divida bancéria total, propor¢ao de
crédito direcionado na divida bancaria total, tempo médio de relacionamento da firma
com o0s bancos, acesso a limites de crédito pré-aprovados e o percentual da divida
bancéaria indexada a moeda estrangeira. E usual em estudos do mercado de crédito se
diferenciar os efeitos por tamanho da firma, pois presume-se que firmas maiores t€ém mais
facilidade em substituir fontes de financiamento. Por isso ¢ uma das caracteristicas da
firma que escolhemos estudar. O segundo aspecto analisado ¢ a propor¢ao dos
empréstimos a vencer nos 90 dias seguintes a quebra do Lehman. Essa variavel ¢ a
principio muito relevante para a identificacdo dos efeitos do choque de crédito. Espera-
se que firmas com alta propor¢ao de empréstimos vencendo no periodo de escassez de
crédito sejam diferencialmente afetadas, como em Almeida et al (2012).

Finalmente, um grupo de exercicios empiricos investigara se a probabilidade de perda
de emprego foi maior para trabalhadores empregados em firmas que mais sofreram
restricdo de crédito durante a crise. Dividiremos os trabalhadores de acordo com sua
escolaridade num primeiro exercicio e de acordo com seu tempo de emprego no exercicio
seguinte.

5. Resultados

A Tabela 1 fornece estatisticas descritivas das varidveis que usamos em nossa
investigacao em nivel de empresa e trabalhador. Nossa proxy de crescimento da oferta de
crédito, OC, a taxa de crescimento no emprego, € a taxa de crescimento do salario médio,
foram calculados usando a medida normalizada. Enquanto a taxa de crescimento da oferta
de crédito foi calculada entre agosto de 2008 e janeiro de 2009, a taxa de crescimento das
variaveis de trabalho foi calculada entre agosto de 2008 e agosto de 2009. Os fluxos de
contratacdes ¢ demissdes foram somados entre setembro de 2008 a agosto de 2009 e
normalizados pela média do emprego entre agosto de 2008 e agosto de 2009. Existem
duas razdes para a diferenca entre o horizonte usado para o mercado de crédito e para o
mercado de trabalho. Primeiro, o mercado de crédito se recuperou da crise mais
rapidamente que o mercado de trabalho. Além disso, os dados de mao-de-obra exibem
forte sazonalidade. Restringimos a amostra a firmas com relacdes com bancos privados
pequenos e médios. A razdo ¢ que estudos sobre a crise financeira no Brasil (por exemplo,
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De Oliveira et al. 2015) indicam que os bancos grandes e publicos ndo foram afetados,
possivelmente devido a um seguro implicito aos bancos grandes e explicito aos bancos
publicos por parte do governo. Com isso a nossa amostra ficou com um nimero de
observagoes para varidveis a nivel de firma entre 91.694 a 98.984.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Nivel da Firma Média  Desv.Pad Min  Max Nbr Qbs
oC 0.34 0.16 -0.75  1.38 98984
Contratagoes 0.58 0.74 0 82.5 98984
Demissdes 0.68 0.82 0 83.5 98984
Créd Venc 90 dias 0.36 0.27 0 1 98984
tempo rel. firma-banco 54.96 69.74 0 1309 98984
Participagao top 3 0.93 0.10 0.30 1 98984
Taxa Inadimpléncia 0.03 0.11 0 1 98984
A Salario 0.09 0.22 -2 2 91694
A N Empregados -0.15 0.65 -2 1.98 98984
Nivel do Trabalhador
Educ Alta 0.09 0.28 0 1 7517144
Tempo Emp. 39.99 46.43 0 600 7517144
Demissao 0.24 0.43 0 1 7517144

No nivel do trabalhador temos duas variaveis dummies — Educ Alta e Demissdo — e o
Tempo Empreg.. Essa Glltima representa o nlimero de meses trabalhados no seu emprego
corrente. A dummy Educ Alta tem o valor 1 se o trabalhador tiver pelo menos o ensino
superior incompleto, e a Demissdo ¢ 1 se o trabalhador ndo estiver mais trabalhando em
agosto de 2009. Temos pouco mais de 7 milhdes de trabalhadores trabalhando
formalmente nas firmas que tinham empréstimos de bancos privados pequenos e médios.

5.1 Oferta de Crédito e Crédito

Em todas as tabelas com regressdoes a nivel de firma temos quatro colunas. Na
primeira o regressor € sO a variavel de interesse. Na coluna (2) temos os seguintes
controles a nivel de firma: taxa de inadimpléncia; a pior nota de crédito da firma; o
percentual da divida da firma que venceria nos 90 dias seguintes a quebra da Lehman;
participagdo dos 3 maiores bancos no crédito total da firma antes da crise; percentual da
divida em empréstimos do BNDES (direto e indireto); média ponderada do tempo de
relacionamento da firma com os bancos; uma varidvel dummy indicando se a firma tinha
divida bancaria em agosto de 2008. Na coluna (3) adicionamos separadamente efeito fixo
de estado e de setor, e na Ultima coluna temos um efeito fixo para cada setor de cada
estado. Todas as regressoes a nivel de firma sdo ponderadas pelo nimero de funcionarios
da firma em agosto de 2008.

Antes de examinar o efeito do choque de crédito sobre as variaveis do mercado de

trabalho, relatamos a relacao entre nossa proxy de oferta de crédito e o total de crédito
recebido por cada firma a partir dos resultados reportados na Tabela 2. Lembramos que a
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nossa proxy de oferta de crédito para uma firma tem por base a expansdo de crédito dos
bancos com os quais a firma se relaciona, mas sem levar em conta os empréstimos para
firmas do mesmo setor da firma. O outro fato a ser lembrado ¢ que o total de empréstimos
da firma também depende da disposi¢ao da firma em tomar crédito, mas que nao € esse
efeito que queremos estudar. Nossos resultados indicam que a nossa proxy de oferta de
crédito ¢ um importante previsor do crédito obtido pela firma, sendo estatisticamente
significante e economicamente relevante. O coeficiente da regressdo do crescimento do
crédito da firma na taxa de aumento da oferta de crédito para a firma tem valores proximos
nas quatro regressoes. Por isso, podemos sumarizar os resultados como sendo indicativos
de que um aumento de 10% da oferta de crédito induz um crescimento de cerca de 4% no
crédito da firma.

Tabela 2: Relacdo entre a proxy de oferta de crédito e o crédito realizado

Variavel Dependente: A(Crédito)
(1) (2) (3) 4)

OC 0.427*** 0.370%** 0.383%*** (.383***
[0.052] [0.055] [0.092] [0.095]

N. Obs. 98,084 98,984 98,984 98,984
R? 0.016 0.046 0.084 0.197
Controles de Firma Nao Sim Sim Sim

EF Setor Nao Nao Sim Nao

EF Estado Nao Nao Sim Nao

EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor Setor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5.2 Oferta de Crédito e Emprego

Na tabela 3 reportamos o efeito do crescimento da oferta de crédito sobre o do
emprego. Os resultados de todas as regressdes do crescimento do emprego como variavel
dependente obtém estimativas similares e estatisticamente significativas. De acordo com
os resultados obtidos, uma firma que teve redugdo de 10% da oferta de crédito a mais do
que a outra tem um crescimento de emprego entre 1,3% a 2.1% menor.

A seguir investigamos se esse efeito ¢ gerado por firmas com alto percentual do
crédito vencendo no periodo da crise, conforme foi encontrado por Almeida et al (2012)
para os EUA. Para isso dividimos a nossa amostra de firmas em 4 quartis em termos do
percentual de divida a vencer em 90 dias. O primeiro grupo tem entre 0 e 14,64% de
divida a vencer em 90 dias; o segundo entre 14,64% e 27,64%; o terceiro entre 27,64%
e 51,75%; e por fim o quarto em mais do que 51,75%. Criamos variaveis dummies para
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cada um dos grupos, e na tabela 4 nosso efeito principal ¢ gerado regredindo o
crescimento do emprego da firma em regressores obtidos da interacao dessas dummies
de vencimento da divida com a nossa varidvel de oferta de crédito. O Unico regressor
robustamente estatisticamente significativo ¢ referente ao efeito da oferta de crédito no
emprego de firmas no quartil mais alto de percentual crédito a vencer. Para essas firmas
o coeficiente das quatro regressoes estimadas ¢ mais alto do que o estimado para todas as
firmas: uma firma com um desvio padrdo (16%) a menos de oferta de crédito tem um
crescimento no emprego entre 1,9% e 2,7% menor.

O resultado acima faz sentido economicamente. Quando h4d uma redugdo abrupta do
crédito de certos bancos, sdo as empresas que se relacionam com esses bancos e que t€ém
uma grande parcela do seu crédito vencendo durante a crise que terdo dificuldade de rolar
o seu crédito, tendo que fazer ajustes abruptos na folha salarial.

Tabela 3: Efeitos do choque de crédito sobre o emprego

Variavel Dependente: A(N Empregados)

(1) (2) (3) (4)

OoC 0.120%**  0,076** 0.089**  0.092%**
[0.032] [0.034] [0.035] [0.033]

N. Obs. 08,084 98,084 08,084 98,984
R? 0.002 0.031 0.088 0.219
Controles de Firma  Nao Sim Sim Sim

EF Setor Nao Nao Sim Nao

EF Estado Nao Nao Sim Nao

EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor Setor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1
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Tabela 4: Efeitos do choque de crédito sobre emprego: de acordo com o
total de crédito prestes a vencer

Variavel Dependente: A(N Empregados)

(1 (2) (3) (4)

OC x Quartil 1 0.139%* 0.039 0.089 0.047
[0.062] [0.063] [o0.071] [0.078]
OC x Quartil 2 0.060 -0.023 0.022 0.038
[0.061] [0.061] [0.067] [0.076]
OC x Quartil 3 0.091 0.027 0.077 0.091
[0.108] [0.106] [0.082] [0.078]
OC x Quartil 4 0.166%**  0.143*** 0.120**  0.132%*

[0.042] [0.044] [0.060] [0.063]

N. Obs. 08,084 98,084 98,084 98,084
R? 0.002 0.031 0.089 0.219
Controles de Firma  Nao Sim Sim Sim

EF Setor Nao Nao Sim Nao

EF Estado Nao Nao Sim Nao

EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor Setor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1

A seguir nos perguntamos se entre as firmas com percentual mais alto de crédito
a vencer, ha alguma diferenca de ajustamento das firmas, de acordo com o seu tamanho.
Dividimos as firmas em quatro subamostras de acordo com o tamanho: (1) até 5
empregados; (2) entre 5 ¢ 10; (3) de 10 a 50; (4) entre 50 e 100; e (5) mais de 100
empregados. A fim de obter os resultados reportados na Tabela 5, restringimos a nossa
amostra ao quartil superior das firmas em relacao ao percentual do crédito a vencer. E
construimos os regressores principais interagindo a nossa variavel de oferta de crédito
com quatro dummies de tamanho, de acordo com a classificacao da firma nos cinco
grupos acima. Os resultados sdo robustamente significativos para firmas do grupo (3),
(4) e (5), nos quais o nimero de empregados € superior a 10. Além disso os coeficientes
obtidos tendem a ser maiores para grupos de firmas maiores. Esse resultado talvez
reflita uma dependéncia de crédito maior de firmas maiores.
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Tabela 5: Efeitos do choque de crédito sobre emprego por tamanho de firma
(alta proporcdo de crédito a vencer)

Variavel Dependente: A(N Empregados)

® (2) (3) 4)
OC x Tamanho 1 -0.195%**  -0.112 -0.069 -0.111
[0.075] [0.101] [0.118] [0.133]
OC x Tamanho 2 0.033 0.117 0.176* 0.158*
[0.067] [0.093] [0.091] [0.092]
OC x Tamanho 3 0.105%**  0.122%**  0.181***  0.196%***

[0.035]  [0.045]  [0.065]  [0.070]
OC x Tamanho 4 0.135%**  0.124*** 0.136**  0.148%**

[0.037] [0.038] [0.059] [0.071]
OC x Tamanho 5 0.213***  0.173***  0.160* 0.158

[0.060] [0.058] [0.090] [0.098]

N. Obs. 23,127 23,127 23,127 23,127
R? 0.006 0.034 0.153 0.358
Controles de Firma Nao Sim Sim Sim

EF Setor Nao Nao Sim Nao

EF Estado Nao Nao Sim Nao

EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor Setor
Nota: *¥** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5.3 Oferta de Crédito e Salario

Certamente uma pergunta de interesse € se o0 ajustamento a crise também se da através
da reducdo de salario. Certamente o fato da legislagao proibir reducdes de salario nominal
dificulta o ajustamento para baixo do salario real de trabalhadores formais num curto
espaco de tempo, quando a inflagdo nao ¢ muito alta. Os resultados da Tabela 6 indicam
que esse € o caso. O coeficiente da varidvel da oferta de crédito € perto de zero, com sinal
oposto do esperado, nao sendo estatisticamente significativo.
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Tabela 6: Efeitos do choque de crédito sobre saldrios

Variavel Dependente: A(Salario)

1) (2) (3) (4)

OoC -0.003 -0.012 -0.016 -0.023
[0.013] [0.014] [0.015] [0.018]

N. Obs. 91,604 91,6904 91,604 91,694
R? 0.000 0.006 0.082 0.237
Controles de Firma Nao Sim Sim Sim
EF Setor Nao Nao Sim Nao
EF Estado Nao Nao Sim Nao

EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor  Setor

Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1

5.4 Oferta de Crédito, Contratacdes e Desligamentos

Tendo estabelecido que o ajuste a uma crise de crédito ¢ feito principalmente por uma
redugdo no crescimento do emprego, a proxima pergunta € se essa se da principalmente
através de uma redug@o nas contratagdes ou um aumento nas separacdes. A Tabela 7
mostra os resultados da nossa estimac¢ao quando o fluxo da propor¢ao de contratagcdes
substitui o crescimento do emprego como variavel dependente. Nas quatro regressdes 0s
coeficientes da varidvel de crédito, apesar de terem o sinal esperado, t€ém pequena
magnitude e ndo sdo estatisticamente significantes, indicando que essa ndo foi a margem
mais importante de ajuste.

Na sequéncia investigamos se pelo menos firmas com grande propor¢ao de crédito a
vencer contratariam menos caso recebessem menos crédito. Para isso mantemos o fluxo
de contratagdes como varidvel dependente e substituindo a oferta de crédito pela sua
interagdo com as dummies de quartis de divida a vencer. Os resultados sdo reportados na
Tabela 8. Os coeficientes estimados permaneceram pequenos e insignificantes para todos
0s quartis.
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Tabela 7: Efeitos do choque de crédito sobre contratagdes

Variavel Dependente: A(Contratacoes)

(1) (2) (3) (4)

OC 0.051 0.014 0.031 0.067
[0.042] [0.043] [0.034] [0.041]

N. Obs. 08,084 98,084 98,984 08,984

R? 0.000 0.035 0.276 0.411
Controles de Firma Nao Sim Sim Sim

EF Setor Nao Nao Sim Nao

EF Estado Nao Nao Sim Nao

EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao  Setor Setor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1

A seguir investigamos o efeito do crédito nos desligamentos. Apesar de nao
decompormos as separagdes entre trabalhadores e firmas em demissdes e desligamentos
por iniciativa do trabalhador, presumimos que, numa conjuntura de restrigao de crédito e
aumento do desemprego, uma propor¢ao muito grande tenha sido de demissdes. Na
Tabela 9 reportamos o resultado das regressdes onde o fluxo de demissdes como
proporgao do emprego ¢ a variavel dependente. Notamos que o sinal da varidvel de oferta
de crédito ¢ negativo, indicando que firmas com menor oferta de crédito demitiram mais.
No entanto os coeficientes ndo sdo estatisticamente significativos.

Como no caso das contratagdes também investigamos se o efeito se torna mais forte
para firmas que precisaram rolar uma grande propor¢ao da sua divida no auge da crise.
Os resultados da Tabela 10 indicam que esse ¢ o caso. A magnitude dos coeficientes
aumenta de forma importante para as quatro especificacdes de regressdo e se torna
estatisticamente significativo para duas das quatro especificagdes.

Finalmente investigamos se o ajuste via demissdes ¢ diferente para firmas de
diferentes tamanhos, dentre as que tem alta propor¢ao de crédito a vencer. Os resultados,
reportados na Tabela 11, indicam que os coeficientes tém magnitude grande, sdo
negativos e sao robustamente estatisticamente significativos para firmas com numero de
funcionarios 5 a 100. Por exemplo, para firmas entre 10 e 50 funciondrios com uma
grande parcela de crédito a vencer na crise, uma firma que teve um crescimento de oferta
de crédito de um desvio padrdo a menos do que uma outra teve um fluxo de demissdes
de 5% a 9,5% maior. A auséncia de efeitos para firmas muito pequenas pode ser entendida
como resultando de uma menor alavancagem dessas firmas. O resultado mais fraco para
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firmas maiores ¢ normalmente interpretado na literatura de crédito como derivando-se de
uma maior capacidade de firmas grandes de se financiarem através de fontes alternativas.

Tabela 8: Efeitos do choque de crédito sobre contratagdes de acordo com o total
de crédito prestes a vencer

Variavel Dependente: A(Contratacoes)

(1) (2) (3) 4)

OC x Quartil 1 0.048 0.100 -0.015 0.045

[0.085] [0.087] [0.090] [0.074]
OC x Quartil 2 0.052 0.039 0.033 0.089

[0.083] [0.080] [0.067] [0.061]
OC x Quartil 3 0.218 0.172 0.130 0.177

[0.136] [0.145] [0.111] [0.124]
OC x Quartil 4 -0.009 -0.084 0.014 0.030

[0.067] [0.057] [0.062] [0.056]

N. Obs. 08,084 98,984 98,984 08,984

R? 0.001 0.035 0.276 0.411
Controles de Firma Nao Sim Sim Sim

EF Setor Nao Nao Sim Nao

EF Estado Nao Nao Sim Nao

EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor Setor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, *p<0.1
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Tabela 9: Efeitos do choque de crédito sobre desligamentos

Variavel Dependente: A(Demissoes)

(1) (2) (3) 4

oC -0.077 -0.074 -0.066 -0.028

[0.050] [0.052] [0.049] [0.045]
N. Obs. 98,084 98,084 098,084 98,984
R? 0.000 0.039 0.278 0.409
Controles de Firma Nao Sim Sim Sim
EF Setor Nao Nao Sim Nao
EF Estado Nao Nao Sim Nao
EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. N3ao Nao Setor Setor
Nota: **% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 10: Efeitos do choque de crédito sobre desligamentos de acordo com o
total de crédito prestes a vencer.

Variavel Dependente: A(Demissoes)

1) (2) (3) (4)

OC x Quartil 1 -0.058 0.078  -0.090 0.015
[0.096] [0.097] [0.083] [0.063]
OC x Quartil 2 -0.013 0.039 -0.010 0.027
[0.090] [0.089] [0.070] [0.069]
OC x Quartil 3 0.088 0.086 0.007 0.051
[0.161] [0.166] [0.139] [0.148]
OC x Quartil 4 -0.170**  -0.231%*** -0.106 -0.095

[0.077] [0.070] [0.088] [0.069]

N. Obs. 98,984 08,084 98,084 98,084
R? 0.001 0.040 0.278 0.409
Controles de Firma  Nao Sim Sim Sim
EF Setor Nao Nao Sim Nao
EF Estado Nao Nao Sim Nao
EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor  Setor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Tabela 11: Efeitos do choque de crédito sobre desligamentos: por tamanho da
firma (alta proporcdo de credito prestes a vencer).

Variavel Dependente: A(Demissoes)

(1) (2) (3) 4)

OC x Tamanho 1 0.282%%* -0.161 -0.022 0.132
[0.084] [0.141] [0.128] [0.133]

OC x Tamanho 2 -0.388***  -0.761***  -0.498***  -0.395%*
[0.140] [0.179] [0.182] [0.185]

OC x Tamanho 3 -0.495%**  -0.504***  -0.349***  -0.314***
[0.052] [0.069] [0.121] [0.106]

OC x Tamanho 4 -0.425%**  -0.412***  -0.230** -0.225%*
[0.052]  [0.053]  [0.093] [0.092]
OC x Tamanho 5 -0.195%  -0.222%% -0.152 -0.116

[0.100] [0.092] [0.138] [0.123]

N. Obs. 23,127 23,127 23,127 23,127
R? 0.005 0.077 0.363 0.583
Controles de Firma Nao Sim Sim Sim
EF Setor Nao Nao Sim Nao
EF Estado Nao Nao Sim Nao
EF Setor-Estado Nao Nao Nao Sim
Cluster Erro Pad. Nao Nao Setor Setor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

5.5 Como Trabalhadores Empregados em Firmas com Restricdo de Crédito
foram Afetados

Utilizamos dados no nivel do trabalhador para examinar como os trabalhadores de
diferentes niveis educacionais sdo afetados pela oferta de crédito. Para avaliar isso,
regredimos uma dummy de separacdo, que assume o valor um se o trabalhador ndo estiver
mais trabalhando na mesma empresa em agosto de 2009, em nossa proxy de oferta de
crédito para duas subamostras: uma para trabalhadores de educagdo baixa e outra para
trabalhadores de educagdo alta. Classificamos de trabalhadores de educacao alta aqueles
que no minimo iniciaram seus estudos a nivel universitario. Adicionamos controles de
efeito fixo de localizagdo e natureza juridica da empresa. Os resultados, reportados na
Tabela 12 indicam que ambos tipos de trabalhadores tém maior probabilidade de perder
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0 emprego se estiveram em firmas com menor oferta de crédito. Mas trabalhadores de
qualificagdo mais altas tém uma maior probabilidade de serem demitidos quando o seu
empregador sofre um choque negativo de oferta de crédito. Um trabalhador de
qualificacdo alta que trabalha numa firma com oferta de crédito 10% inferior a outra tem
uma probabilidade de 5% a mais de estar sem emprego em agosto de 2009. Para
trabalhadores menos qualificados esse nimero seria um pouco mais de 3%. Esse resultado
indica que as firmas se ajustam a restricdo de crédito dispensando relativamente mais
trabalhadores mais caros.

Tabela 12: Efeitos do choque de crédito sobre a probabilidade de demissao por
nivel educacional

Variavel Dependente: Dummy
Demissao Educ. Baixa Educ. Alta

(1) (2)

ocC -0.034" -0.049™*"

[0.017] [0.016]
Efeito Fixo Sim Sim
N. Obs. 6,865,257 651,887
R2 0.058 0.055
R2 Ajustado 0.058 0.054
Nota: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

A seguir investigamos se trabalhadores mais antigos tém maior probabilidade de
serem demitidos do que os trabalhadores mais novos. Para isso repetimos o exercicio
anterior mas dividindo a amostra de trabalhadores em duas subamostras de acordo com o
tempo de emprego na firma: trabalhadores que estdo na mesma firma ha menos de 5 anos
e ha mais de cinco anos. Os resultados obtidos com as duas submostras sdo similares
indicando que trabalhadores de firmas com 10% a menos de oferta de crédito tem um
pouco mais de 4% de probabilidade de ndo estarem empregados um ano depois. Conclui-
se que o tempo de emprego na firma nao parece ser um critério relevante para entender o
ajustamento de emprego das firmas em face a um choque de crédito.
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Tabela 13: Efeitos do choque de crédito sobre a probabilidade de demissdo por
tempo de emprego

Variavel Dependente: Dummy Demissao

< 60 meses 2 60 meses
(1) (2)
oC -0.042™* -0.044™**
[0.018] [0.013]

Efeito Fixo Sim Sim
N. Obs. 5,979,714 1,537,430
R2 0.050 0.064
R2 Ajustado 0.050 0.063
Nota: *p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

6. Conclusao

Estudamos o impacto do choque de crédito na crise financeira no Brasil no mercado
de trabalho formal. Nossos resultados mostram que a crise de crédito teve um efeito
econOmico e estatisticamente significativo no nivel de emprego das empresas. O efeito
atingiu especialmente firmas com boa parte dos empréstimos vencendo durante a crise.
Dentre estas, o ajuste foi importante para firmas com mais de 10 funcionarios. O ajuste
no nivel de emprego das firmas que tinham que rolar boa parte de sua divida bancaria
durante a crise foi feito principalmente pela demissao de trabalhadores, impactando
pouco o ritmo das novas contratacdes. Dentre essas firmas, o fluxo de demissdo foi
relativamente maior para firmas com mais de 5 funcionarios, mas abaixo de 100.

A probabilidade de demissdo de um funcionario de uma empresa demitida por um
choque de crédito foi maior para funciondrios com grau de instrugdo alto. O tempo de
servigo na empresa ndo parece ter afetado a probabilidade de demissao.
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